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　EUの企業買収指令（Directive2004/25/EC）は，長期間の議論を経て2004
年4月21日に採択された。EUの数多くの法案の中でも同指令成立の過程は実
に波乱万丈の歴史であったといわれている（＊１）。とくに，2001年7月4日，欧
州会社法第13次指令案（企業買収に関する枠組み指令案）が欧州議会で否決
欧州における企業買収法制の新たなる展開（その１）
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された時，欧州委員会は次のように否決についての遺憾の意を表明している。
すなわち，“（この指令は）2010年までに欧州が世界の中で最も競争力のある
経済市場になる目標を達成していく上で重要なステップとして，最優先に取り
扱われるべき法案であった。”と述べていることからも衝撃の大きさを推し量
ることができよう。
　それほどまでにEU加盟国間において企業買収法制をめぐる議論が熱を帯び
た問題点はどこにあったのであろうか。EUは，いわゆる企業買収に対して“入
口規制（TOB規制）”を導入するとの基本方針を既に採用しており，この点に
関しては各加盟国に“温度差”は存在しても，同指令へ盛り込むことにはその
程度や規模の点はともかく大きな異論はなかったといえる。（この点を別にす
れば）同指令を巡る争点は，おおまかに３つの論点にあると考えられる。その
第一のポイントは，買収対象になった企業の取締役会の役割，すなわち，買収
申込に対する取締役会の“中立義務”に関する問題である。換言すれば，取締
役会は，敵対的な買収提案が為されたさいに，当該買収を失敗に終わらせる為
の手段を行使する前に株主総会の承認を取得する義務を負うのか否かという点
にある。第二のポイントは，いわゆる“ブレイクスルー条項”といわれる規定
である。この規定は，概論的に言えば，買収提案が為されている間，（買収対
象企業による）一連の敵対的買収への対抗策が無力化されることを規定する条
項である。同条項の適用には，その条件，範囲，程度等の様々な点が議論の対
象となる。更に，第３のポイントとしては，買収対象企業のステイクホルダ－（と
くに従業員）の保護に関する問題がある。この点は，企業買収を含む全ての企
業再編の過程において議論される事項であるが，単なる従業員保護の問題を超
えて従業員の意見をどのように反映させるかという問題でもある。また，同指
令の運営の前提となる適用除外措置（オプション・アウト（またはオプトアウ
ト）権条項）に関する問題がある。これは，EU加盟各国に上記の取締役会の
中立義務やブレイクスルーに関する規定を導入しない権利（オプション）を付
与することを認める規定の導入の可否についての問題点である。          
　これらの問題点を抱えながらも，EU企業買収指令（以下，企業買収指令）
の成立によって，各加盟国は2006年5月までに同指令履行のための国内法制化
を実現する義務を負ったのである。事前の想定通り，各加盟国の国内法には上
記の諸点について相違がみられる（＊２）。しかしながら，このEU法制が欧州の
企業買収のあり方に一定の基盤を提供していることは間違いないといえる。
　今日，企業買収は世界的な規模で進む企業再編の方向に大きな影響を及ぼす
要因であることを考えるとき，欧州の企業買収法制がどのような方向に進んで
いくのか，また，我が国の企業買収のあり方に一定の示唆を与えることが出来
るのかについて本稿を通して考察していくことは意義深いことであると思われ
る。また，これらの問題は，単に企業買収の問題に留まらず，取締役会の役割
と機能，とくに会社の機関としての株主との関係，企業を取り巻くステイクホ
ルダーとの関わり合いにまで（社会的責任との関係に言及する議論もある）分
析の視野を広げなければ問題の本質に迫ることが難しいことも事実であろう。
　このような状況を踏まえ，本稿による分析にあたっては，まず，企業買収指
令の成立までの経緯，とくにEU加盟国間での意見の相違がどのよう形で収束
されたのかという点を中心に説明した上で，同指令の前文および条項本文の内
容を文言にそって検討をおこなうものとした。次に，これらの検討を通して論
点とされる問題点を種々の視点から検証していくこととする。これらの検証に
あたっては，取締役会のあり方についての基本的な問題点を視座におき，英国
およびドイツの研究者達による分析を紹介した上で，欧州の企業買収の流れの
中で，企業買収指令の今後の方向を探っていく試みとしていきたい。
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　企業買収法制をめぐる世界の動きは，“企業のあり方”に対する考え方と“株
主の利益”を如何に保護するのかという視点の中で大きく揺れてきた。いや，
現在も紆余曲折を繰り返しているといえる。企業のあり方の議論は別にしても，
企業の価値を高める手法の一環として企業買収を捉えることについては，異論          
はないものと思われる（＊３）。そうであれば，企業買収の提案に対して決定権を
もつ者は株主であるという考え方は十分に説得性をもつものと考えられる。こ
の視点から，株主の利益保護はどう図られるべきかを検討すべきであろう。た
だ，欧州（特にドイツ）の企業法制の底流には，利害関係者の関与，なかんず
く従業員の関与を企業買収にも反映させるべきではないかとの考えも垣間見え
る。この動きが企業買収指令にどのような影響を及ぼしているのかという点も
検証の対象となろう。
　企業買収法制に関する考え方には，大きく分けて２つの流れがあるといわれ
てきた。このうち，「はじめに」の部分で言及した“入口規制方式”と称され
るものは，企業買収者（特に敵対的買収者）の行動を入口段階で規制しようと
するやり方である。これに対し，企業買収（特に敵対的買収）に対しては，対
象とされる企業自体が自衛策（買収防衛策）を講ずることを認める方式も存在
する（日本の考え方）。これらの方式については，EUの企業買収法制は入口
規制方式を前提にしながらも，企業自体による買収防衛策については各加盟国
の裁量の範囲とする妥協的な法制であるといわれている（＊４）。
　こうした流れの中で冒頭の「はじめに」で述べたように，欧州会社法第13
次指令案（＊５）は，加盟国間での激しい議論の末，2001年に欧州議会で否決さ
れる結果となった。その理由については，種々の点が指摘されているが，問題
点として，とくに買収対象企業の取締役会が，買収防衛策を株主総会ないしは
監査役会（とくにドイツ企業の場合）の承認なくして発動することを禁ずる点
や黄金株や複数議決権等を導入する定款条項のあり方等を巡る点にあったこと
は否定できないといえる。これらの点について，英国と欧州大陸諸国は，議論
の過程を通し，お互いに反発し合ったのである。
　2001年に否決された欧州会社法第13次指令案に関しては，欧州の会社法専
門家で構成されるHLG（A High Level Group of Company Law Experts（＊６））
は下記の３点を提案していた。
①買収対象企業の発行済議決権株式の75％以上が買収企業（者）側に買付け          
られた場合，会社支配を妨げる定款等の会社規則に拘わらず，買収企業（者）
側は，それに応じて，当該買収対象企業の取締役会を支配する権利を有する
（定款等に規定される企業買収防衛の為の様々な仕組み，例えば，黄金株の
付与または行使が無効となる）ものとする。
②買収企業（者）側が買収対象企業の支配権を獲得した場合，（まだ買収に応
じていない）残余株式を保有する株主に対しての株式申込み（入札）価格は，
買収企業（者）側が既に買収に要した期間の終了時点までの６－12 ヶ月間
における申込価格の中で最高価格が適用されるものとする。
③買収企業（者）側が買収対象企業の90または95％以上の株式を取得した場合，
当該買収企業（者）は残余株式を有する少数株主に対する強制的な株式購入
権を有する。また，この場合，逆に少数株主側には当該買収企業（者）側に
対して所有株式の買取を請求する権利を付与するものとする。
これらの提案の中で，上記①の提案（いわゆる“ブレイクスルー規定”）につ
いて，欧州委員会は，当初，取りあげる意向を示していなかった。その理由は，
大陸諸国側（とくにフランス）の抵抗があったと云われている。その理由のひ
とつには，フランスを中心とするとする一部加盟国に，種類株式（特に，特定
の株式を有する株主に重要事項に対する拒否権を付与する“黄金株”（＊７））の
活用による買収防衛策を発動することが難しくなるとの危惧が拡がったためで
ある。一方，ドイツは，同国の企業の監査役会および取締役会の構造（二元制
統治機構）に基づき，これらの提案に消極的な意向を示したのである。すなわち，
二元制制度のドイツ企業の支配構造においては，監査役会は取締役会の構成員
を任命・罷免する権限を有している。したがって，このような措置を認めるこ
とは，結果として監査役会に与えられている企業買収に対する防御機能を奪う
ことになる（一定規模のドイツ企業における監査役会の構成員の半数は，原則
として従業員側または労働組合側より選出されており，従業員等による当該企
業の経営に関する意向が反映されないことになる）との強い懸念からであると
考えられる。           
　この点に関連しては，市場の効率に重点を置く“アングロ・サクソン的な考
え方”（英国法制に影響）と従業員を含む組織の保護を重視する“ドイツ流の
見解”（ドイツ法制の基盤）との相違に遡るものともいわれてきた（＊８）。欧州
における企業買収法制の議論のひとつ重要な論点といえよう。
　上述の議論を受けて，英国エジンバラで開催された閣僚理事会は，上記提案
の②および③を含め，欧州委員会に検討を命じたのである。上述したように，
新たに準備された企業買収指令の最終草案の中にはHLGの提案は完全には反
映されてはいないが，結果的には，上記①，②および③の提案は企業買収指令
の規定には大筋で盛り込まれることとなった。しかしながら，これらの企業買
収防衛策の採択についての最終的な判断は各加盟国に委ねられる方向（後述す
るブレイクスルー規定が導入されたことを指す）となったのである。この点は
今後のEU企業買収法制の議論を巡る重要な争点になっていくことが想定され
る。
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　企業買収指令は紆余曲折の議論の末2004年４月21日に欧州議会で採択さ
れた（＊９）。同指令には，既に触れてきた重要な条項が含まれているが，最初
に，同指令の趣旨および解釈の指針を示唆すると思われる前文（Whereas　
Clause）の内容を概観するところから分析を始めたい（前文の分析にあたっ
ては，本文の条文に直接繋がると思われる前文の部分を中心に行なっている）。
そして次に，同指令の本文を構成する各条項の要点を検討する。
㧔㧝㧕೨ᢥߩౝኈ
①企業買収指令の前文は，同指令の根拠をとくにEC条約44条（1）（＊10）に求
めるとともに，欧州委員会の提案（＊11）内容および同指令に対する欧州経済
社会評議会（＊12）の意見にも言及している。更に，同指令の制定手続きを同
条約251条に拠るとしている。
②前文は，全体として29項目から構成されている。冒頭の前文（１）により，          
各加盟国が株主等の利益保護のために各加盟国の企業に付与している一定の
保護施策（企業買収防衛策）は，EU全体の立場から見て，保護施策の均等
化（各加盟国における企業買収についての保護施策がＥＵ全体としての平等
性を保つものでなければならない）をはかるために調整する必要があると述
べている。また，前文（３）においては，企業の組織再編手法が企業の統治
や管理の恣意的な違いにより，歪められてはならないとしている。
③買収対象企業の少数株主の保護に関連して，前文（９）は，各加盟国に対し
て，買収対象企業の支配権を掌握した買収企業（者）が，当該対象企業の全
ての株主に対して公正な価格により株式買収（買い付け）の入札をおこなう
ことを保障するよう要請している。
④前文（16）には，買収対象企業の取締役会の運営について，例外的な性格
（exceptional nature）を帯びる防衛措置を実施する取締役会の権限は制約
されるとしている。これらの部分は本文に規定される該当条項についての導
入的な説明と思われる。これを受けて，同（19）において，各加盟国は以下
のような必要な措置を講じなければならないとしている。すなわち，買収の
申込期間中または株主総会が定款の変更についての決定の審議をおこなって
いる間，株式譲渡の制限，議決権の制限，複数議決権の付与等の取締役会に
よる（買収防衛上の）措置（それらの提案）は除去または中断されるべきで
あるとしている。
⑤前文（21）は，いわゆる“オプトアウト権”の考え方を示した部分である。
その趣旨は，各加盟国は，自国内に設立された企業に対して買収の申込が為
されている期間中においては，当該買収対象企業の取締役会の権限を制約す
るという内容の企業買収指令の規定の適用を強制してはならないとするもの
である。換言すれば，このような買収申し込みがおこなわれる場合，これら
の企業は上記の企業買収指令の規定を適用するかどうかの選択権が与えられ
るとされる。　
⑥一方，欧州企業における従業員の経営への関与との関係について，前文（23）          
は次のように述べている。買収企業（者）および買収対象企業の従業員への（買
収に関する）情報の開示および当該従業員との協議は，以下の諸指令に従っ
て，当該企業の所在地国の法令に依拠することになる。
－欧州労使協議会（European　Works　Council）の設立および運営に関す
るCouncil　Directive94/45/EC（＊13）
－集団的解雇（collective　redundancies）に関して加盟国間の法令調整の
ためのCouncil　Directive98/59/EC（＊14）
－欧州会社（European　Company）における従業員の経営参加に関する
Council　Directive2001/86/EC（＊15）
－国別情報提供および協議に関する指令（通称“NIC指令”（＊16））と呼
称 さ れ るDirective2002/14/EC of the European Parliament and of the
Council
（＊17）
⑦株式公開買付申込（TOB）において残余株式（未だ買収申込に応じていな
い株主が保有する株式）の買取，または残余株式を保有する株主からの買取
請求に関して，前文（24）は次のように規定している。すなわち，各加盟国
はTOB実施後，買収企業（者）が買収対象企業の株式の一定割合を既に取
得している場合，残余株式を保有する株主に当該株式を（買収企業（者）側
に）譲渡することを要請するための必要な措置を講ずるべきである。また，
これらの措置と同様に，上記の状況のもとで，残余株式の保有株主が，当該
買収企業（者）に対し残余株式の買取を求める措置を保障しなければならな
い。ただし，このような少数株主からの譲渡措置または少数株主による買取
請求手続きは，TOBが為されることに関連して起きる特別の場合にのみ適
用すべきであるとする。
⑧前文（26）および（27）では，企業買収指令の役割と意義に関連して，同指令は，
各加盟国が自らの法制の詳細な規定に従い実施する措置に対する共通の方針
および一般的な要請を提供するものであると述べながらも，同時に，各加盟
国に対しては同指令を履行するために国内法の規定の中に同指令に違反する          
企業（者）に対する罰則規定もまた盛り込むべきであるとしている。
⑨前文（28）は本指令に規定される規則の為に必要な技術的指導および履行措
置が求められると述べ，本文の規定を修正しない範囲において，本指令に記
載される原則に従い，これらの履行措置を採択する権限を欧州委員会に付与
するとしている。この場合，同委員会決定（200 ２/528/EC）により設立さ
れた欧州証券委員会との事前協議を求めている。
⑩最後に，前文（29）において，欧州委員会は企業買収について，公正で，か
つ均衡がとれた規則の策定へ向けて各加盟国は努力すべきであると強調する
とともに，その目的のため，企業買収指令を適切に改正する提案をタイムリー
におこなうべきことを促している。
㧔㧞㧕ਥⷐ᧦㗄ߩౝኈ
　本文は全体で23カ条よりなる条項から構成されている。第1条に規定される
適用範囲は本指令が対象としている“規制された市場（Regulated　Market）”
を規定するものであり（＊18），また，第2条は同指令全体を貫く用語の定義を示
したものである（＊19）。これらの説明はその必要に応じて個別の部分でおこな
うものとし，ここでは上述してきた経緯および前文において説明してきた重要
な条項に焦点をあてて分析をおこなうものとする。
Ԙ৻⥸ේೣ㧔╙㧟᧦㧕
　上記の前文（28）で述べた“原則”に関して，第3条は各加盟国が以下の原
則を具体的に規定した上で遵守すべきであるとしている。これらの原則は，欧
州委員会が本指令を履行する上での重要な指針となる。
（ａ）買収の申込みを受けた企業（買収対象企業）の全ての株主は，当該買収
対象企業が買収企業（者）の支配下に入った場合，他の株主と均等な取
扱いが与えられなければならない。
（ｂ）買収対象企業の株主は，買収企業（者）による入札（株式の買付け）に
あたり適切な意思決定ができるための十分な時間と必要な情報が供与さ
れなければならない。そのために，買収対象企業の取締役会は，買収入          
札が雇用，雇用条件および営業拠点の位置（変更等）に与える影響に関
する見解を表明しなければならない。
（ｃ）買収対象企業の取締役会は，全体として，当該企業の利益にしたがって
行動するべきであり，入札の優位制（買収企業（者）の意向を尊重する
か否か等）につき株主の判断に干渉してはならない。
（ｄ）株式等の価格が人工的に操作され，市場の正常な機能が破壊されるよう
な，買収対象企業，買収企業，その他の企業の株主にとり“偽りの市
場”（＊20）を創造してはならない。
（ｅ）買収企業（者）側は，買収（買付け）入札の対価が現金によるものであ
る場合には，十分に資金を確保していることを，また，その他の対価に
よる場合は，必要な合理的措置を既に講じていることを示した上で，そ
の後に入札発表しなければならない。
（ｆ）買収対象企業側は，入札期間として合理的に設定される時間を超えて拘
束されてはならない。
これらの原則を遵守するために，各加盟国は以下の措置をとる必要がある。
（ａ）本指令に規定されている最低限の要請が入札において遵守されることを
保障すること。
（ｂ）入札規制に関して本指令に規定される内容より厳しい追加条件を設定す
ることができる。
ԙዋᢙᩣਥߩ଻⼔߅ࠃ߮ᒝ೙౉ᧅߣ౏ᱜߥኻଔ㧔╙㧡᧦㧕
－買収対象企業の議決権株式の一定比率（当該比率は買収対象企業の本社が
所在する各加盟国の国内法制に基き（通常，重要事項についての特別多数
決が可能となる議決権株式所有比率にしたがって決定される））以上の株
式が買収企業（者）側により取得された場合，各加盟国は，買収企業（者）
が買収対象企業の少数株主（未だ買収企業（者）側に株式を譲渡していな
い株主）を保護する手段として買収入札を実施することを保障しなければ
ならない。           
－これら少数株主に対する申込価格については，当該入札日前少なくとも
6ヶ月でかつ12 ヶ月を超えない期間において，株主に支払われた最高価
格をもって公平な対価（equitable price）と見做す。
Ԛ⾈෼౉ᧅߦ㑐ߔࠆᖱႎ㧔╙㧢᧦㧕
－各加盟国は，入札を行う決定を遅滞なく公開し，関係当局に知らせる義務
を負う。入札が公開されるとともに，買収対象企業および買収企業の取締
役会は当該企業の従業員代表または（代表が不在の場合）従業員自身に入
札の事実を伝えることを保障しなければならない。
－更に，入札者（買収企業（者））に対し，買収対象企業の株主が当該入札
を適切に判断する為に必要な情報を含む入札資料を作成し，公開させる措
置をとらねばならない。
－入札書類が加盟国の関係当局による承認が得られた場合，買収対象企業の
株式の取引は，他の加盟国において，当該関係当局の承認を必要とするこ
となく認められることになる。
－加盟国の関係当局は，これらの入札書類に含まれる情報が当該買収対象企
業の株式が売買される加盟国の独自の問題に関するものである場合には，
これらの問題に関する追加の情報を当該入札書類に含めるよう入札者側に
要請することができる。
ԛ⾈෼ኻ⽎ડᬺߩข✦ᓎળߩ⟵ോ㧔╙㧥᧦㧕
－買収対象企業の取締役会は第６条３項に規定される情報（＊21）を受領後，
買収入札の妨害となり得る如何なる行動，とくに買収対象企業の支配に対
する妨げになるような株式の発行を実施することに先立って株主総会によ
る事前の承認を取得しなければならない。当該株主総会の承認は，買収入
札の初期の時期，例えば，買収対象企業の取締役会が，買収入札が差し迫っ
ていると認識した段階で為されるべきである。
－買収対象企業の取締役会は，入札が会社の利益に与える影響，特に雇用に
対するインパクトについての見解およびその理由を記載した文書を発表し          
なければならない。当該取締役会は，これらの見解につき従業員代表また
は従業員自身と意見交換を行なう必要がある。
Ԝࡉ࡟ࠗࠢࠬ࡞࡯ⷙቯ㧔⾈෼㒐ⴡ╷ߩήജൻⷙቯ㧕㧔╙᧦㧕
　本条項は買収防衛策の根幹に関わる規定と考えられる。そのポイントを整理
してみたい。
－第１条１項に言及される“市場を規制する”法制を妨げることなく，本条
項を適用しなければならないことを述べ，本項適用の上での慎重な配慮を
示している。
－買収対象企業の定款に規定される株式の譲渡規制は入札期間において買収
企業側には適用されない。なお，買収対象企業と同社株主との契約または
本指令採択後締結された同社株主間の契約に規定される譲渡制限は買収企
業に対して対抗することはできない。
－買収対象企業の定款に規定される議決権行使の制限は当該企業の買収防衛
策について決議をおこなうべき株主総会には適用されない。また，買収対
象企業と同社株主との個別の契約または本指令の採択後締結された同社株
主間による契約に規定される議決権の制限についての約束は上記株主総会
において何ら影響を及ぼすことはない。
－複数議決権株式の取扱いに関して，入札締切り後，定款変更の為に買収企
業側から開催を呼びかけた株主総会においては，複数議決権株主は１議決
権しか行使することはできない。
ԝㆡ↪㒰ᄖ㧔ࠝࡊ࠻ࠕ࠙࠻᧦㗄㧕㧔╙᧦㧕
　第12条は，各加盟国に第９条２項，３項および第11条の規定の適用にあたり，
留保する権限を付与している。しかしながら，加盟国が，上記の留保を実施す
る場合であっても，当該加盟国に登録事務所を有している企業に対して第９条
２項，３項および第11条の規定を適用するオプションを付与することも可能
であるとしている。
Ԟ⾈ขขᓧᮭ㧔㧖㧕㧔╙᧦㧕           
　各加盟国は，買収対象企業の全ての株主に対する入札手続終了後，以下の措
置をとることを保障する。
－買収企業（者）側は，以下のような状況の場合，買収対象企業の残りの株
主（まだ入札に応じていない）に対して公正な価格（fair　price）での売
却を要請することができる。
　「買収企業側が既に買収対象企業の発行済株式の95％以上にのぼる議決
権株式を保有している場合，または，入札後，買収対象企業の株主から
95％以上の株式を取得する約束を確実に得ている場合。」
－各加盟国は，上記の公正な対価を保障しなければならない。対価は入札に
おいて少なくとも現金が選択肢とされる。
ԟ⾈ข⺧᳞㧔ᄁළ㧕ᮭ㧔╙᧦㧕
　各加盟国は，上記の残余株式を保有する株主が第15条に規定される条件と
同一条件で買収企業（者）側に残りの保有株式を買取ることを要請する措置を
保障しなければならない。
Ԡ࿖ౝᴺߦࠃࠆᧄᜰ઎ߩጁⴕ㧔╙᧦㧕
　各加盟国は本指令の履行に必要な国内の法制を2006年5月20日までに発効
させる義務を負っている。
㧠ޓડᬺ⾈෼ᜰ઎ߦߟ޿ߡߩ➙߼㧔ዊ᜝㧕
　以上，企業買収指令の条項についての要点を論述してきた。これらの要点の
整理の過程を通して浮かび上がってきた同指令の趣旨と問題点を以下の様に纏
めておきたい。
Ԙᅷදߩ࡞࡯࡞
　企業買収指令の難問の第一点は，買収対象企業の取締役会の買収防衛にお
ける役割（いわゆる“取締役会の中立義務問題”）をどう捉えるのかという
点である。そして，この問題の解釈は買収企業（者）により，買収対象企業
の圧倒的な議決権株式の持分割合（75％相当分）が取得された場合，買収対          
象企業側の買収防衛策が無力化してしまう規定（いわゆる“ブレイクスルー
規定”）をどう評価するかという問題に繋がっている。
　そもそも，取締役会の“適切な役割”とは具体的に何を意味するのであろ
うか（＊23）。その詳細な分析は次章以下に譲るとして，EU各加盟国の取締役
会の役割をめぐる議論の一端に触れてみる必要がある。欧州企業の取締役会
の構造上の特徴として，二元制制度（業務執行機能をもつ取締役会とその業
務執行を監視する監査役会により構成される（＊24）制度）の下での取締役会
のシステムが存在している国がある。その代表はドイツである。一方，一元
制制度の構成をとる加盟国もある（例えば英国）が，この制度による取締役
会には業務執行取締役とともに社外から登用される人材を含め非業務執行取
締役が併存し，内部での監視機能を担っている。二元制制度の場合，監査役
会は，取締役会の決定に一定程度（相当との評価もある（＊25））の影響を及
ぶすものとなっている。特に，ドイツ企業の場合（＊26），従業員選出の監査
役の判断が重要な要因となる。一方，一元制制度の取締役会の場合にあって
は，非業務執行取締役が社外取締役（＊27）であることも多く，社内出身者が
多い業務執行取締役との意見の相違が見られることも多いといえる。つまり，
取締役会は，純粋な経営上の判断だけではなく，他の利害関係者，とりわけ
従業員や労働組合の意向（二元制制度の場合）または既存の株主（一元制制
度の場合）の影響も反映される余地があるといえる。
　このように，EU加盟国間，とくに英国とドイツ等の大陸諸国との間にお
ける事業（組織）再編に関する考え方の相違，すなわち，どの利害関係者に，
どのように配慮し，どれだけ関与を認めるのかという利害の調整の問題を企
業買収指令は抱えているといえる。
　他方，企業買収についての欧州の共通ルールは，入口規制方式と呼ばれる
ものである。そのポイントは，企業買収の最初の切欠の段階から規制がかけ
られることであり，具体的には，買収企業（者）側に買収対象企業の株式全
部を購入させる義務を負わせることを意味している（買収企業（者）側が買          
収対象企業の過半数の株式を取得した上で，自らに有利な条件で残余株式を
購入することを防ぐ。これにより，十分なる資力の裏打ちのない，恫喝的な
買収を妨げる狙い）。ただ，この入口規制を前提とした上で，企業自らが防
衛策を行使することをどこまで認めるかについては，加盟国の中で対応に微
妙な“温度差”が存在している。具体的言えば，買収対象企業の取締役会の
役割をどうみるかという点において英国の対応とドイツの考え方には差異が
あるとされる。英国は原則，入口規制方式を前提にして，買収対象企業の
取締役会による独自の買収防衛策を否定していると説明される（＊28）。一方，
ドイツは条件付ながらも買収防衛策を認める立場である。特に，二元制制度
の経営統治機構において監査役会（従業員代表を含む）が大きな役割を果た
す点に特徴がある。
　この点に関連して，実質上の相違点は何処にあるのであろうか？注目さ
れる点は，英国型の取締役会の非業務執行取締役は社外出身の取締役が多
く，上述した如く株主の意向を重視しがちであるという点である（＊29）。他方，
ドイツ型の二元制制度のガバナンス構造においては，監査役会の役割が相対
的に重要なものとなり，従業員ないしは労働組合出身の監査役の意見は無視
し得ないものとなる。このように，株主（特に既存株主）の意向と従業員や
労働組合の利害はこの問題を考慮する上で重要な要素といえる。
　以上述べてきたように，入口規制方式を前提としながらも，買収対象企業
独自の買収防衛策の導入を最終的には各加盟国に委ねる企業買収指令の考え
は“妥協の産物”と解釈されている。
ԙࡉ࡟ࠗࠢࠬ࡞࡯ⷙቯ㧔⾈෼㒐ⴡ╷ߩήജൻⷙቯ㧕ߩ⠨߃ᣇ
　この問題は，買収対象企業の取締役会が買収防衛策を発動することを前提
としている。当該規定が発動の対象とする要因は，株式の譲渡規制，議決権
行使の制限，複数議決権株式の取扱い等である。手続き的な見地から，入札
が公開でなされ，かつ入口規制が課せられていることを考慮するならば，例
外的な買収防衛策の発動は抑止されねばならない（前文（16）参照）とする          
要請を受けたものとの趣旨である。具体的には，（１）株式譲渡規制につい
ては，買収対象企業の定款に規定される株式の譲渡規制は，入札期間におい
ては買収企業（者）側には適用されないとされている。入口規制がかけられ
ている以上，買収企業（者）側への更なる規制措置は抑制される趣旨と解す
ることもできる。（２）議決権行使の制限に関しては，フランス，オランダ
等は種類株式の一環として議決権制限株式の発行を認めてはいるが，企業買
収指令においては，当該企業の買収防衛策について決議をおこなうべき株主
総会には適用されないものとした（議決権制限はできない）。更に，（３）
議論を呼んでいるのが複数議決権株式（＊30）の取扱いの問題である。黄金
株（＊31）と同じように安定株主を創設していくことにより企業防衛を行なう
考え方といわれている。これらの種類株式の導入は買収防衛策の事前導入（平
時の買収防衛策）と考えられる。
　これらの問題は，株主平等の原則をどう捉えるかという視点からも検証さ
れるべきであるが，既存株主に付与されている“特権”が買収企業（者）側
からの定款変更の要求についての議決にあたっては一時的に剥奪されるとみ
るべきであろうか。
Ԛࠝࡊ࠻ࠕ࠙࠻ߦࠃࠆട⋖࿖ఝ૏ߩේೣ
　マスコミは，企業買収指令の成立を“事実上の骨抜き”と評している（＊32）。
これは，とくに企業買収指令の第９条と第11条がオプトアウトの対象とさ
れたことを指している。「はじめに」の部分で述べたように，企業買収指令
の前身である欧州会社法第13次指令案が否決された際の最大の問題点が，
これらの規定について各加盟国の意見対立を押し切る形での欧州委員会によ
る法制整備であったことを想起すれば理解することができよう。更に，英国
企業（携帯電話事業会社）ボーダフォンによるドイツ企業マンネスマンの買
収事件は，各加盟国間の“国益”と“誇り”が容易に消え去るものではない
ことを示すことともなった。ドイツの企業買収法もこの点に対する配慮を置
いている（＊33）。例えば，取締役会と監査役会は，企業買収の提案，とくに          
国際的な企業買収（国境を越える買収）にあたり，理由を付した声明（意見）
を発表する義務を負っている。このような意見が買収対象企業の株主に与え
る影響は決して小さくはない。更に，アングロ・サクソン的規範に基礎を置
くとの見方（＊34）がある第９条の規定に対する大陸諸国の反発もある。そも
そもアングロ・サクソン的規範を単純に英国の考えとする点については異論
もあろう（米国は，入口規制方式ではなく，買収対象企業による買収防衛策
を認めている）。この点は結論においては，オプトアウト規定の最も重要な
争点であり，仮に，第9条の適用除外についての選択を留保しなければ，企
業買収指令の成立は難しくなったであろう。
　このように企業買収指令は“妥協のルール”と評されながらも（＊35），EU各
加盟国の企業買収法制の基盤として動きだしている。以下の章では，これら企
業買収指令の重要な争点について，上述したように英国と大陸諸国との考え方
の違いを念頭に置いて，主に英国の研究者およびドイツの実務家の見解を土台
に理論的な根拠と淵源を探っていくこととしたい。
－以下，次稿（その２）に続く－
ޣᵈޤ
１　Gore-Browne on EU Company Law（Update 22）Chapter11「Thirteenth Directive on
Takeovers」Introductionの部分参照方。
２　この点については，神田秀樹（東京大学教授・企業価値研究会座長）監修「敵対的買収防
衛策－企業社会における公正なルール形成を目指して－」（（財）経済産業調査会 /第一刷 /平
成17年）第３章“欧州企業はどう備えているか－理想と現実－”（日置純子）の中にある比
較表（参考１：企業買収を規律する各国の法制度比較）のEUの欄（48頁）参照方。
３　例えば，上記2「敵対的買収防衛策－企業社会における公正なルール形成を目指して－」
の第１章の中（6頁）でも，“―――いかなる条件の下ならば，買収防衛策が――企業価値
向上の手段となるのかを明らかにした。”（日下部　聡）と説明されている。
４　上記Gore-Browne on EU Company Law（Update 2）Chapter11「Thirteenth Directive
on Takeovers」Introductionの部分で，欧州委員会の次のような声明が引用してある。「―
―――（企業買収指令の）提案は，各加盟国の伝統や構成に応じて，これら（提案）の要請
を彼らが最善の形で満たしてくれるように各国に委ねている。（今回の提案と違い）以前の
提案は非常に詳細な規則を各加盟国に押し付けていたのである。」          
５　同指令案は枠組み指令（“Framework　Directive”）と称され，1996年に提案された。欧
州委員会は，本案の内容として，従前の企業買収指令案に含まれていた一般原則に絞り，且
つ，これらの原則の適用に関する詳細な規定は含ませていないと説明していた。
６　正式名称は「The High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory
Framework for Company Law in Europe.」となっている。HLGは，EU各加盟国の会社
法の現代的な枠組みについての提言をおこなうことを目的に，各加盟国の会社法専門家を構
成メンバー（座長は，オランダ出身のJaap Winter）として，2001年９月に欧州委員会によ
り設立された。
７　特定の事項，特に重要事項に対して拒否権が与えられている株式であり，フランスでは，
一部の企業が買収防衛策の一環として導入している。　　　　　　　　　　　　　
８ Gore-Browne on EU Company Law（Update 22）Chapter11「Thirteenth Directive on
Takeovers」Introductionでは，自由市場（free market）と保護主義の比較（対立）とし
て説明されている。
９　買収時における（買収対象企業の）従業員の関与の度合いについては，激しい議論があっ
た。特に，欧州議会のドイツ出身議員からの主張は，株主総会の承認なくして取締役会が買
収防衛策をとることを妨げる第9条を承認することを拒否するとするものであった。
10　同時に，欧州委員会の提案，欧州経済社会評議会の意見およびEC条約251条にも言及し
ている。
11　Gore-Browne on EU Company Law（Update 22）Chapter11「Thirteenth Directive on
Takeovers」Introductionの部分参照方。
12　欧州経済社会評議会はEUの諮問機関とされる。欧州委員会は，通常，政策提言を閣僚理
事会に送付する前に同評議会の意見を聞く（諮問手続き）こととなっている。－この点につ
いては，藤井良広「EUの知識（第14版）」（日本経済新聞社 /2005/第14版１刷）２　EUの
諮問機関（153－154頁）の部分の説明が簡便で分かり易い。
13　Council Directive 94/45/EC of 22 September 1994 on the establishment of a European
Works Council or a procedure in Community-scale undertakings and Community-scale
groups of undertakings for the purposes of informing and consulting employees, OfÀcial
Journal L 254 , 30/09/1994, p. 64-72
14　Council Directive 98/59/EC of 20 July 1998 on the approximation of the laws of the
Member States relating to collective redundancies
15　Council Directive 2001/86/EC of 8 October 2001 supplementing the Statute for a
European company with regards to the involvement of employees
16　“一般労使協議指令”という邦訳が一般的と思われる。－小宮文人「イギリスにおける
2004年被用者情報協議規則導入の意義」（労働法権旬報No.1633　2006．10.10）6－17頁参
照方。
17　Directive2002/14 establishing a general framework for informing and consulting
employees in the European Community
18　同第1条2項は適用の例外を規定している。すなわち，企業買収指令は公共資本の集団的
投資（collective investment）を目的とする企業の株式の買収については適用されない。
19　「takeover bid（買収入札）」または「bid（入札）」，「offeree company（買収対象会社）」，          
「offeror（入札（買収）者））」，「person acting in concert（（買収企業または買収対象企業との）
協力者）」，「securities（株式）」および「parties to the bid（入札当事者）」について定義が
なされている。
20　株価の上下により人為的な操作が行われたり，正常な機能が妨げられる形で構成されてい
る市場を指す。
21　第6条3項で列挙されている情報は以下の通りである。
①入札の概要。
②買収入札者の詳細（入札者が企業の場合には，会社の種類，名称および本社登録地につい
ての説明が必要とされる）。
③入札の対象となる株式の種類。
④対価，強制入札の場合，価格の決定方式。
⑤第11条（４）に規定されるブレイクスルーの結果，既存株主が失う権利に対する補償。
⑥入札者が取得することを約束した株式の数量と割合
⑦入札者および協力者が取得している株式保有の詳細
⑧入札の全ての条件
⑨買収対象会社の将来事業に関する入札者の意向等
⑩入札の承諾期間
⑪入札者により申し込まれた対価に関する情報
⑫入札に対する融資の情報
⑬協力者に関する情報
⑭入札者と買収対象会社の株主との契約を統治する国内法制
22　少数株主締出権（措置）と呼ばれることもある。
23　この点については，加美和照「会社取締役法制度研究」（中央大学出版部 /初版第１刷 /平
成12年）第２編　株式会社の取締役　第４章　取締役会の部分（特に143－150頁）参照方。
24　監査役会における従業員側の監査役は，対象企業のドイツ国内の従業員のみから選出され
る。この論点については，正井章筰『ドイツの共同決定制度に関する最近の動向－その実態
と批判について－』（国際商事法務　Vol.33，No.1（2005））38頁参照方。
25　ドイツにおける企業買収についての監査役会の影響は，有事における買収防衛策を監査役
会の承認なくして導入することが難しい点にもみられる（更に，平時における買収防衛策で
あっても，有事に発動する際には監査役会の承認を要するとされる）。
26　クリスティアン・トライヒェル /フローリアン・ヴァークナー「EU企業買収指令とドイ
ツ企業買収法」（国際商事法務　Vol.33, No.11（2005）３“買収対象企業の代表取締役会に
求められる行動”の部分（1501頁以降）参照方。
27　英国の取締役制度の見直しに大きな影響を与えているキャドベリー報告書は，社外取締役
の役割について次のように論じている。“特に，コーポレート・ガバナンスに重要な３つの
機能（監査，指名および報酬）については，業務執行機能から独立し，経済的なつながりの
ない社外取締役によって決定されることが好ましく，―――その任務にあたらせるよう勧告
した。”（日本コーポレート・ガバナンス・フォーラム編「コーポレート・ガバナンス－英国
の企業改革－」（商事法務研究会 /初版第一刷 /平成13年）第１章　英国コーポレート・ガバ
ナンス－三報告書の概要と論点－の部分（関考哉）－14頁－より。          
28　この点については，上記2「敵対的買収防衛策－企業社会における公正なルール形成を目
指して－」の中でも（51頁，241頁等），英国の方式として取り上げてある。
29　上記キャドベリー報告書によれば，“非業務執行取締役については，―――そのうちの３
分の２は会社から独立した立場で判断できることが求められている。”とされ，その理由と
して，“―――利益相反の可能性がある場合に，指導的立場にたって，その解決にあたるこ
とが求められている。”－上記「コーポレート・ガバナンス－英国の企業改革－」30頁（出
見世信之）
30　種類株式の活用は，いわば事前（平時）の買収防衛策としてフランス，オランダ等の企業
においては従来から使用されてきた。
31　ただ，黄金株は公益的なインフラ関係事業等の企業が投機的な動きにさらされないように
政府や公共団体に付与されることもあり，特権的で一方的な内容の種類株式と決め付けられ
ない側面もある。
32　例えば，2006年8月25日付日本経済新聞の記事“揺れる欧州M&A（下）”参照方。
33　上記「EU企業買収指令とドイツ企業買収法」Ⅰ“序論とアウトライン”の部分参照方。
34　同「EU企業買収指令とドイツ企業買収法」1502頁参照方。
35　上記2「敵対的買収防衛策－企業社会における公正なルール形成を目指して－」も，以下
のように論述している。“EUでは，EU全体でのM&A市場を形成するために，各国の企業
買収に関するルールを統一しようと試みたが，各国の意見の対立もあって，各国の裁量に任
されるという妥協的な解決に至っている。”－第３章「欧米における敵対的買収防衛策」（241
頁）
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